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商法280条ノ 3ノ2所定の公告
または通知を欠く新株発行の効力
最高裁平成9年1月28日第三小法廷判決、平成5年（オ）第317号新
株発行不存在確認、新株発行無効請求事件、上告棄却、民集51巻1号7
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く事案の概要〉
Y会社（被告・控訴人・上告人）は，設立以来Aが代表取締役であったが，
実際にはAの父が実権を握ってその決裁のもとに経営がなされてきた同族会社
であった。そして，昭和51年6月の段階で， Y会社の発行済株式総数は1200株
であり，そのうちAが筆頭株主として270株を有し， Aの甥であるX （原告・被
控訴人・被上告人）が200株を有していた。
Y会社では，昭和57年にAの父が死亡した後，経営権を巡って一族を二分す
る紛争が表面化した。
その紛争の過程で， Aは， Y会社が昭和54年に行った1200株の新株発行の効
力を争い，昭和63年2月に， Xを被告として，新株発行不存在確認の訴えを提
起した（この訴えについては 民集51巻l号40頁参照）。
そして，その後，昭和63年6月に， Y会社は， 2400株の新株を発行し，その
うちAが900株を引き受け Bが1500株を引き受けた。
しかし，この新株発行については，つぎのような問題点があった。
すなわち，（1）新株発行に関する事項について商法280条ノ 3ノ2に定める公
告または通知がされておらず，（2）新株発行を決議した取締役会について， Aの
反対派である 1名の取締役に対して招集通知がされておらず，（3)Aが，来る株
主総会を開催するに際して，自己のY会社における支配権を確立するためにな
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されたものと認められ，（4）新株を引き受けた者が真実の出資をしたとはいえず，
資本の実質的な充実を欠いていた。
そこで，このような昭和63年の新株発行について Xが新株発行無効の訴え
を提起した。
第1審において，裁判所は，本件新株発行は，代表取締役であるAが行った
ものであるから（1）や（2）のような手続的破庇のみをもってしては，ただちに，そ
の新株の発行を無効とするものとはいいがたいが，本件新株の発行は， AがY
会社での自己の支配権を確立することを目的としてなされたものであり， Y会
社の利益ではなく 専らAの利益のためのものであったこと，その新株を引き
受けた者がAおよびその意を受けたBのみであって，新株発行を無効としても
特別に法的安定性を欠くものではないこと，新株の払込みは名目的なもので、あっ
て， Y会社の資本の充実に資するところはなかったものであることの各事実関
係のもとにおいては，本件新株の発行は，これが無効であるというべきである，
と判断した。
その後，第2審判決もほとんど同じ理由で本件新株発行を無効と判断したの
で， Y会社が上告した。
最高裁判所はつぎのように述べて，上告を棄却した。
く判旨〉
「会社を代表する権限のある取締役によって行われた新株発行は，それが著し
く不公正な方法によってされたものであっても有効であるから（最高裁平成2
年（オ）第391号同6年7月14日第1小法廷判決・裁判集民事172号771頁参照），
右（3）の点は新株発行の無効原因とならず また，いわゆる見せ金による払込み
がされた場合など新株の引受けがあったとはいえない場合であっても，取締役
が共同してこれを引き受けたものとみなされるから（商法280条ノ13第1項），
新株発行が無効となるものではなく（最高裁昭和27年（オ）第797号同30年4
月19日第3小法廷判決・民集9巻5号511頁参照），右（4）の点も新株発行の無効
原因とならない」
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「しかしながら，新株発行に関する事項の公示（同法280条ノ 3ノ2に定める
公告又は通知）は株主が新株発行差止請求権（同法280条ノ 10）を行使する
機会を保障することを目的として会社に義務付けられたものであるから（最高
裁平成元年（オ）第666号同5年12月16日第l小法廷判決・民集47巻10号5423
頁参照），新株発行に関する事項の公示を欠くことは，新株発行差止請求をし
たとしても差止めの事由がないためにこれが許容されないと認められる場合で
ない限り，新株発行の無効原因となると解するのが相当であり，右（3）及び（4）の
点に照らせば，本件において新株発行差止請求の事由がないとはいえないから，
結局，本件の新株発行には，右（1）の点で，無効原因があるといわなければなら
ない。」
＜研究＞
判決の結論（本件新株発行＝無効）には賛成するが司その理由づけには疑問
がある。
1 商法は， 280条ノ15以下において，新株発行無効の訴えの制度を設けて
いるが，具体的な無効原因については規定がなく，解釈に委ねられている。一
般的には，新株発行が効力を生じ，会社がそれによって拡大された規模で活動
を開始した場合には，法的安定性（取引の安全）の見地から無効原因をなるべ
く狭く解するのが妥当で、あるとされている（北沢正啓・会社法〔第4版〕 522
頁，鈴木竹雄＝竹内昭夫・会社法〔第3版〕 427頁，大隅健一郎＝今井宏・会
社法論中巻〔第3版〕 664頁等）。
本件最高裁判決は，商法280条ノ 3ノ2に定める新株発行事項の公示を欠く
ことは，新株発行差止請求をしたとしても差止めの事由がないためにこれが許
容されないと認められる場合でないかぎり，新株発行の無効原因となると判断
した。この判断は，従来下級審判決の見解が分かれていた論点について，最高
裁が初めて立場を明確にしたものであるということができる。
2 商法280条ノ 3ノ2の規定により，新株発行を行う会社は，商法280条ノ
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3ノ3に定める場合を除き，払込期日の 2週間前に，新株発行に関する一定の
事項を公告するかまたは株主に通知しなければならない。この規定は，新株発
行前に一定の新株発行事項を株主に公示し その新株発行が法令もしくは定款
に違反しまたは著しく不公正な方法によるものであるときは，新株発行差止請
求（商280条ノ10）をする機会を株主に与え，それによって新株の発行が適法
かっ公正に行われることを確保することを目的とする規定であるとされている
（味村治・改正株式会社法180頁，森本滋・新版注釈会社法（7)136頁，北沢・前
掲498頁，鈴木＝竹内・前掲417頁等。なお，関俊彦・会社法概論402-3頁参
照）。
この商法280条ノ 3ノ2所定の公告または通知を欠く新株発行の効力につい
ては，以下のとおり，学説が対立している。
無効説は，株主に新株発行差止請求権の機会を保障するというこの規定の立
法趣旨を重視して 公告・通知の欠扶は 株主の差止請求権を不当に奪うこと
になるので，新株発行の無効原因となると解すべきであるとしている（田中誠
二・三全訂会社法詳論下975頁，味村・前掲182頁，団連光政・会社法要説〔第
5版〕 352頁，阪埜光男「判批」金判645号55頁，坂本延夫「公示義務を欠く新
株発行の効力」現代企業法の理論と実務226頁以下等。また，森淳二朗「判批」
商事834号37頁，関・前掲435,437頁，後掲居林評釈48,51頁参照）。
従来の下級審判決においては，昭和41年改正で，商法280条ノ 3ノ2の規定
が新設された直後の時期に 無効説を採用したものが続いた（東京地判昭45・
3・17下民21巻3・4号424頁東京高判昭47・4・18高民25巻2号182頁。ま
た，大阪地判昭48・11・21判時736号92頁参照）ほか，比較的近年にも無効説
を採用した判決がみられる（東京地判平元.9・26判時1333号156頁。なお，
この判決について，近藤光男「判批」商事1315号54頁参照）。
特に理由を示していない東京地裁昭和45年3月17日判決を除き，無効説を採
用したこれらの下級審判決はいずれも，学説の無効説の論拠をその理由として
いる。
- 386 ( 896）一
有効説には，まず，取引の安全を重視して，公告・通知の欠訣は，新株発行
の無効原因とはならないとする見解がある（河本一郎・現代会社法〔新訂第7
版〕 269頁，神崎克郎・商法I （会社法）〔第3版〕 347-8頁等）。この見解を
有効説①とする。有効説①の論者は，著しく不公正な方法による新株の発行に
ついても，取引の安全を理由に，新株発行の無効原因とならないとしている
（河本・前掲269,270頁，神崎・ 347頁）。
従来の下級審判決において，この有効説①の立場をとるものは長らく存在し
ていなかったが，近年になって，この立場に属すると考えられる判決が登場し
ている（東京高判平7・10・25金判1004号11頁。なお，この判決の原判決〔浦
和地判平6・8・26金判1004号15頁〕は 後述の折衷説の立場をとっている）。
また，有効説には，新株発行の効力は，公告・通知の有無からではなく，よ
り実質的な無効原因の有無によって決すべきであるとして，公告または通知の
欠鉄自体を新株発行の無効原因としない見解（北沢・前掲527-8頁，長浜洋
一・株式会社法〔第3版〕 287-8' 302頁）や，既存株主の利益を直接侵害し
ない手続的暇庇は無効原因とはならないとして 公告または通知の欠鍛を新株
発行の無効原因としない見解（音本健一「新株発行による既存株主の法益侵害
とその救済」阪法149・150号191-2頁）がある。これらの見解を有効説②と
する。有効説②の論者は，著しく不公正な方法による新株の発行については，
新株発行の無効原因となると解している（北沢・前掲528-9頁，長浜・前掲3
02-3頁，音本・前掲阪法149・150号193頁，同「新株発行の暇庇を争う最近
の事案一二つの最高裁判決をめぐって」判タ917号162頁）。
従来の下級審判決において，この有効説②の立場をとるものは存在していな
かったが，本件最高裁判決の原判決は，公告または通知の欠訣を手続的暇庇と
して新株発行の無効原因とせず，そのかわり本件新株発行はAが自己の支配権
を確立することを目的に行ったものであることすなわち新株の発行が著しく不
公正な方法によりなされたことを新株発行の無効原因としているので，おそら
く，この有効説②の立場に近いものではないかと思われる。
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折衷説は，株主に新株発行差止請求権の機会を保障するというこの規定の立
法趣旨に鑑み，原則として公告・通知の欠鉄は新株発行の無効原因となるが，
かりに株主が差止請求権を行使したとしても それが認められなかったであろ
うような場合にまで，公告・通知の欠鍛を理由に新株発行を無効とするのは，
単に手段にすぎない公告・通知を絶対視するものでゆきすぎであるとして，公
告・通知の欠故以外に差止事由が存しないことを会社が立証した場合には新株
発行は無効とはならないとする見解である（鈴木竹雄「新株発行の差止と無効」
商法研究I235頁，大隅＝今井・前掲640頁，鈴木＝竹内・前掲428頁，龍田節・
会社法〔第6版〕 258頁，近藤光男・前掲53-4頁，前田庸・会社法入門〔第
5版〕 570頁，青竹正一「新株の不公正発行に対する救済措置」現代会社法の
課題と展開192-3頁 片木晴彦「判批」リマークス15号110頁等。なお，山下
友信「判批」新証券・商品取引判例百選23頁参照）。
近年の下級審判決においては この立場をとるものが多くなっていた（名古
屋地判昭50・6・10下民26巻5～8号479頁，大阪高判昭55・1・5判タ444号
146頁，東京高判平5・8・23金法1389号32頁。また，大阪高判昭49・1 ・27
判時770号96頁参照）。そして，本件最高裁判決も，この折衷説の立場をとるも
のであるということカfできる。
このほか，学説には，前述の有効説②と折衷説の中間的な立場をとる見解が
ある（森本・前掲新版注釈会社法（7)146頁，同・会社法〔第2版〕 338頁，後掲
中東評釈119頁）。この見解は 公示がない場合には原則として新株発行は無効
となるが，会社が公示の暇庇以外に無効事由のないことを立証すれば，その暇
庇は治癒されるとする見解である。この見解を新折衷説とする。新折衷説の論
者は，この説について，より正確には，公示義務違反は新株発行の無効事由と
はならないが，公示の悌怠により無効事由の存在が法律上推定されるとして，
立証責任を転換するのであると述べているうえ，著しく不公正な方法による新
株発行について，新株発行の無効原因としているので，新折衷説は，実質的に
は，有効説②の立場を基本的に支持しつつ，立証責任の転換をはかった見解で
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あるということもできる（森本・前掲新版注釈会社法（7)146頁，同・会社法
〔第2版〕 338頁，後掲中東評釈119頁）。
本件最高裁判決の事案においては 本件新株発行の問題点（3）で述べたように
著しく不公正な方法による新株発行であることが問題とされているので，それ
を前提とすれば，有効説①を除くいずれの説によっても，本件新株発行は無効
との結論が導き出されてくる。折衷説の立場をとる本件最高裁判決および有効
説②の立場に近いと考えられる本件原判決のいずれも，理由づけは異なるが，
本件新株発行は無効であるとの結論を出している。
3 新株発行のいかなる取庇が新株発行無効の訴えの無効原因となるかにつ
いては，各種の暇庇ごとに盛んに議論がなされてきた。そのうち，定款所定の
会社が発行する株式の総数をこえる発行（東京地判昭31・6・13下民7巻6号
1550頁等）や定款が認める種類以外の株式の発行（大阪高判昭35・7. 29下民
1巻7号1606頁，東京地判昭38・2・8下民14巻2号178頁等参照）など，い
わば発行された新株の存在自体に暇庇がある場合にその新株発行が無効となる
ことに異論はないが，それ以外の暇庇についてはそれぞれの暇庇ごとに見解が
対立している状況にある。
一般に，何が新株発行の無効原因となるかについては 暇抗の態様ないしそ
れによって侵害される利益といわゆる取引の安全とを比較衡量して検討すべき
であると考えられている（大隅健一郎＝大森忠夫・逐条改正会社法解説395頁，
近藤弘二「新株発行差止の効力（ 2・完）」法協85巻1号2-3頁，山下・前
掲23頁，告本健一「新株発行の暇庇について」阪法152号21頁，神崎・前掲346
頁，加藤勝郎「必要な決議を欠く新株発行の効力J商法の争点I173頁等）。
本件最高裁判決が引用し かっその考え方を踏襲している最高裁平成6年7
月14日判決（裁判集民事172号771頁，判時1512号178頁。以下「平成6年最高
裁判決」とする）は，著しく不公正な方法でなされた新株発行（および有効な
取締役会の決議を欠く新株発行）について，取引の安全を理由に，新株発行の
無効原因とはならないと判断している。
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この平成6年最高裁判決とは異なり，本件最高裁判決では，公告・通知の欠
依が原則として新株発行の無効原因となるとの判断を示す際に，平成6年最高
裁判決で示されたような取引の安全の要請について考慮していなし＝。本件の事
案が，株主数の少ない典型的な小規模同族会社の事案であり，かつ発行された
新株の流通が予想されない事案であることがその理由であるといえないことは
ない。しかし，平成6年最高裁判決の事案も，同様の小規模同族会社の事案で
あったにもかかわらず，平成6年最高裁判決は，新株発行が著しく不公正な方
法によるという椴庇および有効な取締役会の決議を欠くという暇庇について，
取引の安全を重視して，個々の事案の事情を考慮すべきでなく画一的に無効原
因とならないと解すべきであると判断しているのである。
株主の新株発行差止請求の制度は，不公正発行により不利益を受ける株主の
利益を保護するための重要な制度であり それゆえ 株主に新株発行差止請求
の機会を保障するための公告・通知の欠鉄を重大な暇庇ととらえて，新株発行
の無効原因と考えることは，理解できないわけではないが新株発行が著しく
不公正な方法によるという破症や有効な取締役会の決議を欠くという暇抗が重
大な暇庇ではないとは必ずしもいえず，それならばなぜ公告・通知の欠般と
いう暇庇の場合にのみ取引の安全という要素を考慮しなくてもよいのか疑問が
残る（山下・前掲23頁）。平成6年最高裁判決の立場を前提とすれば，公告・
通知の欠鉄についても，取引の安全を理由に無効原因とならないとする見解が
十分に成り立つはずであり，前述の有効説①の立場をとると考えられる東京高
裁平成7年10月25日判決（金判1004号1頁）は 平成6年最高裁判決とほぼ同
様の理由づけ（取引の安全の重視）により，公告・通知の欠扶についても，新
株発行の無効原因とはならないと解している。
本件最高裁判決は，また，最高裁平成5年12月16日判決（民集47巻10号5423
頁。以下「平成5年最高裁判決」とする）を引用している。
この平成5年最高裁判決は 新株発行差止めの仮処分命令に違反してなされ
た新株発行は無効であると判断した判例である。
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そして，この平成5年最高裁判決は，差止めの仮処分命令違反を新株発行の
無効原因とすべき理由として，つぎのように述べている。
「商法280条ノ10に規定する新株発行差止請求の制度は，会社が法令若しく
は定款に違反し，又は著しく不公正な方法によって新株を発行することにより
従来の株主が不利益を受けるおそれがある場合に，右新株の発行を差し止める
ことによって，株主の利益の保護を図る趣旨で設けられたものであり，同法28
0条ノ 3ノ2は，新株発行差止請求の制度の実効性を担保するため，払込期日
の2週間前に新株の発行に関する事項を公告し，又は株主に通知することを会
社に義務付け，もって株主に新株発行差止めの仮処分命令を得る機会を与えて
いると解されるのであるから この仮処分命令に違反したことが新株発行の効
力に影響がないとすれば差止請求権を株主の権利として特に認め，しかも仮
処分命令を得る機会を株主に与えることによって差止請求権の実効性を担保し
ようとした法の趣旨が没却されてしまうことになるからである。」（民集47巻10
号5428頁）
本件最高裁判決と平成5年最高裁判決の判断をみると，最高裁は，新株発行
の無効原因となる暇庇を考慮するに際して 株主の新株発行差止請求権とのか
かわりを重視していることがわかる。
そして，そこには いったん新株が発行された以上取引の安全のためでき
るだけ無効原因を限定して考える一方 既存株主の保護はもっぱら事前の救済
手段である新株発行差止請求権に委ねようとする最高裁の考え方があるのでは
ないか，との指摘がなされている（音本・前掲判タ917号159頁。また，片木・
前掲109頁参照）。
もし，最高裁が，そのような考え方をしているのであれば，既存株主の利益
を保護する新株発行差止請求権の実効性の確保のために 公告・通知の欠鉄お
よび差止めの仮処分命令違反の暇庇を特に重視して 他の暇庇の場合とは異な
り取引の安全の要素を考慮することなく，無効原因と考えるのも理解できない
わけで、はない。そして 差止事由の存在について裁判所の一応の判断が示され
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ている仮処分命令違反については，それを直ちに無効原因ととらえる無効説の
立場をとり，公告・通知の欠鉄については，原則として無効原因とするが，差
止事由が存在しなかったことの立証を会社がすれば無効原因とならないとす
る折衷説の立場をとるという考え方にも ある種のバランスが認められないで
はない。また，差止めの仮処分命令違反および公告・通知の欠扶は，事実とし
て比較的単純で立証も容易であることから 新株発行を無効とする基準として
明確であることも確かである。
しかし，この 2つの暇庇，特に本件のように公告・通知の欠歓を無効原因と
考えることにより，既存株主の利益を十分に保護することができるかどうかは
疑問がある。
まず，新株発行差止請求権の機会を確保するために，公告・通知義務違反を
無効原因と解するにしても，公告・通知がないために新株発行の事実を知るこ
とができず，新株発行から 6か月が経過してしまうと，新株発行無効の訴えは
提起できなくなる（商280条ノ15第l項）（音本・前掲判タ917号160頁）。
また，商法280条ノ 3ノ2では，小規模閉鎖会社であっても，新株発行事項
を株主に通知することなく公告によって公示することが認められているので，
従来から指摘されてきたように，公告の方法がとられた場合には，閉鎖会社の
株主がそれを見逃す可能性も大きいといえる（鈴木竹雄「新株発行の無効再論J
商事998号5頁，洲崎博史「不公正な新株発行とその規制（ 2・完）」民商94巻
6号740頁，告本・前掲判タ917号160頁，片木・前掲109頁等）。
この点について，神戸地裁平成5年2月24日判決（判時1462号151頁）は，
閉鎖会社において 新株発行事項を全株主に通知することは容易であるのに，
対立する株主グループに新株引受申込みの機会を与えず，自派で新株全部を独
占して引受け，対立グループの持株比率の低下を図る目的を達成する手段とし
て，対立グループが事実上知ることの不可能な官報への公告を行い，形式上は
新株発行事項の公示の要件を整えたことは 商法280条ノ 3ノ2の規定を潜脱
し，実質上新株発行についての通知公告義務に違反して，新株発行前に新株発
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行差止請求をする機会を奪い 著しく不公正な方法により新株発行を行ったも
のであるとして，新株発行の無効を認めている。
この判決は，閉鎖会社において，官報による公告を実質上公示義務違反であ
るとしている。もし 閉鎖会社においては 新株発行事項の公示を公告でなく
必ず株主への通知によって行わなければならないとすれば株主が気がつかず
に新株発行が行われてしまうこともない。しかし，立法論としてはともかく，
商法280条ノ 3ノ2の規定に照らせば，解釈論として，閉鎖会社について公示
の方法が通知に限定されると解することは 困難である（小林量「判批」リマー
クス 9号118-9頁参照）。また，この判決も 最終的には 著しく不公正な方
法による新株発行であるから，無効であると判断しており 実質上の公示義務
違反を単独で無効原因としているわけではない（小林・前掲118頁参照）。
このように考えると，著しく不公正な方法による新株発行により既存株主の
利益が侵害される場合には 著しく不公正な方法による新株発行であること自
体を無効原因と考えるべきであると思われる。本件最高裁判決の事案は，まさ
にそのような事案であり，公告・通知の欠鍛自体が株主Xの利益を侵害して
いるのではなく， Y会社の代表取締役Aが自己の支配権を確立することを目的
に新株発行を行ったこと，すなわち著しく不公正な方法による新株発行である
ことがXの利益を侵害しているわけで、ある。
前述のように，何が新株発行の無効原因となるかということは，取庇の態様
ないしそれによって侵害される利益（特に既存株主の利益）といわゆる取引の
安全との比較衡量の問題であるといわれている。そして，このことと，一般に
法的安定性（取引の安全）の見地から無効原因をなるべく狭く解するのが妥当
であるとされていることに鑑みれば，無効原因とすることについて異論のない
定款所定の会社が発行する株式の総数をこえる発行や定款が認める種類以外の
株式の発行等いわゆる新株の存在自体に暇庇がある場合を除き，それ以外の破
庇については，その暇庇自体が直接既存株主の利益を侵害するもののみ無効原
因と考えるのが妥当ではないかと思われる（音本・前掲阪法149・150号191-
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3頁，同・前掲阪法152号31-4頁参照）。
もちろん，無効原因をなるべく狭く解すべきであるという見地からは，既存
株主の利益を侵害するような椴庇であっても 当該株主に他の救済手段が与え
られるのであれば，そのような暇庇を無効原因とする必要はないということに
なる。
しかし，従来から指摘されているように，著しく不公正な方法による新株発
行が行われた場合，その新株発行を無効としないと，既存株主がとりうる事後
的な救済手段は，きわめて限られることになる。
まず，持株比率の低下（支配的地位の喪失）による株主の損害額の算定は困
難であるので，取締役に対する損害賠償請求（民709条，商266条ノ 3第l項）
は困難であると指摘されている（洲崎・前掲739-40頁等）。また，商法257条
3項にもとづく取締役の解任請求が行われ，仮にそれが容れられたとしても，
発行されてしまった株式の議決権を行使することにより取締役に再任されうる
ことに鑑みれば，この救済策の実効性にも問題があると指摘されている（洲崎・
前掲740頁等）。
したがって，やはり新株発行が著しく不公正な方法によりなされたことを無
効原因と考えるべきであるがその際にも取引の安全を考慮する必要がある。
しかし，本件では 新株の引受人は支配権確立のために新株を発行したAと
その意を受けたBのみであるとされており 新株の譲渡もなされていないよう
であるから，新株発行を無効としても株式取引の安全を害するおそれはないも
のと考えられるし，原判決もそのように判断している。また，取引の安全の内
容に新株発行後に会社債権者となった者の利益の保護も含まれるか否かは見解
が分かれている（音本・前掲阪法149・150号195頁参照）が，仮に，取引の安
全の内容に，そのような会社債権者の利益の保護も含まれると解するにしても，
既存株主の利益が侵害される不公正発行の場合にまで，そのような会社債権者
の利益を重視することが妥当であるとは思えない。
したがって，本件の場合，著しく不公正な方法による新株発行であることを
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理由に新株発行を無効とすることが妥当であると思われる。
4 以上述べてきたように，本件では 本件新株発行の問題点（1），すなわち，
商法280条ノ 3ノ2所定の公告・通知の欠歓を理由とするのではなく，問題点
(3），すなわち著しく不公正な方法による新株発行であることを理由として，新
株発行無効の結論を出すのが妥当であると思われる（有効説②の立場）。
このように考えると，本件新株発行の他の問題点すなわち問題点（2）および（4)
の暇庇が存在する新株発行の効力についていかなる立場をとるにしても，本件
新株発行が無効であるとの結論は動かないことになるが，この 2点についても
以下簡単に検討しておく。
まず問題点（2）について，本件では 原判決が，その暇庇はただちに無効原因
となるものではないと判断しており，最高裁もそれに異を唱えていない。
有効な取締役会の決議の欠依という暇抗が新株発行の無効原因となるか否
かについて，従来最高裁は，取引の安全を重視して，無効原因とならないと解
してきた（最判昭36・3・31民集15巻3号645頁前掲平成6年最高裁判決）。
そして，学説は，無効原因とならないとする有効説（石井照久・会社法下巻63
頁，龍田・前掲257頁，河本・前掲268頁，近藤弘二・新版注釈会社法（7)350頁
等），無効原因となるとする無効説（大隅＝今井・前掲664-5頁，田中・前掲
1009頁，田遺・前掲352頁等），原則として無効原因とはならないが，取引の安
全の考慮を必要としない場合には，無効原因となるとする折衷説（鈴木・前掲
商法研究III233-4頁，北沢・前掲526頁，鈴木＝竹内・前掲428頁等）とに分
かれている。
取締役会の決議の欠訣のみで他の暇庇が存在しない場合，その新株発行は，
不公正発行の場合と異なり，既存株主の利益を直接侵害するとはいえないので，
このような手続的暇庇を単独で無効原因とする必要はないように思われる。
つぎに問題点（4）について，本件では，原判決が問題点（3）とあわせて無効原因
となるとしているのに対して 最高裁は 商法280条ノ13第 1項所定の取締役
の引受担保責任の存在を理由に無効原因となるものではないと解している。過
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去の下級審判決にも，本件最高裁判決と同じ趣旨の判断を示した判決が存在し
ている（東京地判昭30・6・13下民6巻6号1105頁）。なお，最高裁は，昭和3
0年4月19日の最高裁判決（民集9巻5号511頁）を引用している。この事件は，
昭和25年商法改正前の増資制度のもとでの事件であるが増資新株の約4割弱
の引受の欠鉄があっても 特別の事情のないかぎりその引受の欠鉄は取締役の
引受払込により増資の目的を達し得るものとみるのが相当で、あり，ただちに増
資そのものの無効をきたすものとは限らないと判断したものである。
この点について，学説は 新株発行の一体性が緩和されている現行規制のも
とにおいて，引受の欠扶がいかに多くとも他の新株発行の効力には景簿がなく，
引受の欠鉄した株式については商法280条ノ13第1項の規定により取締役が共
同して引き受けたものとみなされるので 仮装払込行為により引受の欠快が生
じても，それは新株発行の無効原因とはならないとする説（大隅健一郎「判批J
民商33巻3号408頁，大隅＝今井・前掲647頁，酒巻俊雄「株式会社の増資手段
をめぐる暇庇とその処理」判タ917号15頁，後掲近藤評釈137頁等）と，取締役
の引受担保責任は資本充実の原則の問題であるから 仮装払込行為による引受
の欠鉄は，新株発行の無効原因となるとする説（鈴木竹雄「判批」昭和30年度
商事判例研究281-2頁，稲田俊信「仮装払込の態様と効果」商法の争点 I63 
頁等）に分かれている。
新株発行の際に払込の仮装があり資本の充実を欠く場合既存株主の財産的
利益が侵害されることになるがそれは 商法280条ノ13第 1項の取締役の引
受担保責任により墳補されうることになるので 払込の仮装という暇庇を単独
で無効原因とする必要はないものと思われる。ただし，本件において，問題点
(4）は，本件新株発行の目的の不当性を裏付ける事情のーっとして考えうるので
はなかろうか。
5 なお，本件の新株発行は，平成2年商法改正前になされたものである。
平成2年の商法改正により 定款に株式譲渡制限の定めのある会社について
は，株主の新株引受権が法定され（商280条ノ 5ノ2第1項本文），株主以外の
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者に対して新株を発行するには 株主総会の特別決議が必要とされることになっ
た（商280条ノ 5ノ2第1項但書）。したがって，現在では，譲渡制限の定めの
ある閉鎖的な会社で，本件のような新株発行が株主総会の特別決議なくして行
われた場合，それは法定の新株引受権を無視する新株発行として，新株発行の
無効原因となるものと考えられている（龍田節・新版注釈会社法補巻（平成2
年改正） 244-5頁，前田庸・前掲570頁，近藤光男・前掲55頁，酒巻・前掲13
頁，青竹正一「新株の不公正発行の判断基準」現代会社法の課題と展開157頁
等）。
［本件判決の評釈・解説］
中東正文・法学教室201号118頁
近藤崇晴・ジ、ユリスト1112号137頁
栗山徳子・判例タイムズ948号182頁
居林次雄・金融・商事判例1029号45頁
〔付記〕
本稿脱稿後，青竹正一「判批j民商法雑誌117巻4・5号669頁に接した。
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